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Este estudo analisa a prática de gestão de resultados em empresas europeias 
cotadas e não cotadas. A amostra é composta por 8752 empresas de 9 países europeus, 
para o período de 2005 a 2012. Como medida de gestão de resultados é usado o nível de 
accruals discricionários calculado segundo o modelo de Jones modificado (Dechow, 
Sloan & Sweeney, 1995). Os resultados obtidos sugerem que as empresas não cotadas 
apresentam uma prática de gestão de resultados mais pronunciada comparativamente às 
empresas cotadas. Os resultados sugerem ainda que, comparativamente com as 
empresas não cotadas, as empresas cotadas apresentam um menor nível de práticas de 
gestão de resultados quer nos países common law, quer nos países civil law, sendo esta 
diferença mais pronunciada nos países common law. 
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This study analyses the earnings management in European public (listed) and 
private (unlisted) firms. The sample consists of 8752 firms from 9 European countries 
for the period between 2005 and 2012. As earnings management proxy it was used the 
level of discretionary accruals, calculated using the modified Jones model (Dechow, 
Sloan & Sweeney, 1995). The results suggest that private firms are more likely to 
manage earnings than public firms. The results also suggest that, compared to private 
firms, public firms have a lower level of earnings management in either common law 
countries or civil law countries, being this diference more pronounced in common law 
countries. 
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1. Introdução 
É com base na informação contabilística das empresas, nomeadamente nos 
resultados, que os stakeholders analisam o desempenho destas, a sua posição 
económico-financeira e tomam importantes decisões, perspectivando desenvolvimentos 
futuros (Hajizadeh & Rahimi cit. Memiş, 2012). Assim, facilmente se depreende a 
extrema importância da qualidade dos resultados e dos respectivos processos de 
monitorização. As empresas têm tendência para, de forma estratégica, gerirem este 
indicador contabilístico, que é dos mais utilizados pelos stakeholders (Francis et al., 
2003; Graham et al., 2005). 
“Está-se perante práticas de gestão de resultados, quando se intervem no processo 
de relato financeiro, nomeadamente, quando os gestores utilizam o seu juízo de valor 
por forma a alterar os relatórios financeiros com o intuito de transparecerem para os 
stakeholders um desempenho económico da empresa mais favorável, influenciarem os 
resultados contratuais que se encontram dependentes de números contabilísticos 
divulgados ou com vista à obtenção de um determinado ganho privado” (Shipper, 1989; 
Healy & Wahlen, 1999).  
Nos últimos anos emergiram a público vários escândalos financeiros que 
reflectem a decadência da ética dos negócios (Chih et al., 2008) e reforçam a 
importância desta temática. Por conseguinte, a qualidade da informação contabilística, 
mais concretamente dos resultados, bem como a qualidade da auditoria e do sistema de 
governação têm sido alvo do interesse crescente por parte da investigação em 
Contabilidade. 
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Este estudo tem como finalidade analisar a prática de gestão de resultados nas 
empresas europeias cotadas e não cotadas. A maioria do tecido empresarial da União 
Europeia é constituído por empresas não cotadas em bolsa (Tendeloo & Vanstraelen, 
2008), pelo que é relevante estudar a prática de gestão de resultados neste universo de 
empresas. Outro elemento motivador é o facto de subsistir a necessidade de uma maior 
investigação no âmbito destas empresas, visto existir menos informação na literatura 
sobre elas.  
Já no que respeita às empresas cotadas em bolsa, um grande número de empresas 
cotadas em bolsa tem procurado expandir-se, internacionalizar-se e ingressar em índices 
bolsistas de outros países, pelo que necessitam de respeitar normas contabilísticas 
internacionais. Com a globalização económica e financeira, a criação de espaços 
económicos comuns, concentração de actividades empresariais à escala mundial e 
internacionalização das empresas, tem aumentado a competitividade, o acesso à 
informação financeira e a exigência a este associado. No entando, apesar de um maior 
nível de exigência da fiabilidade, tempestividade e utilidade da informação financeira, o 
normativo contabilístico desenvolvido pelo IASB, caracteriza-se por uma certa 
flexibilidade, dificuldade de interpretação e dependência da própria interpretação dos 
profissionais, da sua capacidade técnica e das suas intenções. Tal poderá conduzir os 
gestores a produzirem informação financeira mais favorável e alinhada aos seus 
objectivos. 
 Por outro lado, a maioria da investigação sobre a gestão de resultados concentra-
se a nível anglo-saxónico, existindo poucos estudos sobre esta prática em países que 
seguem o modelo continental (Othman & Zeghal, 2006).  
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É portanto pertinente estudar a prática de gestão de resultados através de uma 
amostra de empresas europeias cotadas e não cotadas em bolsa, ajudando desta forma a 
compreender mais aprofundadamente a dimensão deste fenómeno e complementar, 
assim, a literatura.  
Para o período de 2005 a 2012, e aplicando um modelo empírico a uma amostra 
de 1047 empresas cotadas e 7705 empresas não cotadas, testou-se se a prática de gestão 
de resultados é mais pronunciada nas empresas não cotadas do que nas empresas 
cotadas. Como medida de gestão de resultados usou-se os accruals discricionários em 
valor absoluto que se obtiveram através do modelo de Jones modificado (Dechow, 
Sloan & Sweeney, 1995).  
Conclui-se que as empresas cotadas apresentam menor propensão para a prática 
de gestão de resultados comparativamente com as empresas não cotadas. Tal poderá ser 
explicado por estas empresas encontrarem-se sujeitas a uma maior exigência de 
divulgação do seu relato financeiro e ser essencial um relato financeiro de maior 
qualidade.  
Actualmente existem diversas linhas de investigação sobre a gestão de resultados. 
Alguns estudos analisam as empresas cotadas e não cotadas num só país, como é o caso 
dos estudos de Arnedo et al. (2007), Ball & Shivakumar (2005) e Sundgren (2007), que 
estudam respectivamente a Espanha, Reino Unido e Finlândia. Outros estudos focam-se 
na qualidade dos resultados a nível das empresas cotadas e não cotadas, tal como os 
estudos de Hope et al. (2013) e Burgstahler et al. (2006). Por sua vez, outros focam-se 
somente ou nas empresas não cotadas ou nas empresas cotadas, como por exemplo os 
estudos de Coppens & Peek (2005) e Wang & Campbell (2012), respectivamente. 
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Existem ainda estudos que se focam num sector em específico, sendo exemplo o estudo 
de Beatty et al. (2002), que aborda a gestão de resultados no sector bancário.  
Este estudo contribui de diversas formas para a literatura que aborda esta temática, 
nomeadamente ao comparar a tendência comportamental das empresas cotadas e não 
cotadas. Poderá, assim, ser de elevada utilidade para os diferentes stakeholders dos 
relatórios financeiros das empresas, incluindo entidades reguladoras, analistas e gestores 
das próprias empresas. 
Este estudo está dividido em 6 secções. É efectuada na secção seguinte a revisão 
da literatura que suporta este Trabalho Final de Mestrado, fazendo-se um 
enquadramento teórico no âmbito desta temática e desenvolvendo a hipótese de estudo. 
Na secção 3 são abordados o processo de selecção da amostra e a metodologia utilizada. 
Posteriormente, na secção 4, são apresentados os resultados obtidos e possíveis 
enviesamentos causados por alguns grupos de empresas ou grupo de países. Finalmente, 
na secção 5, são apresentadas as principais conclusões, limitações subjacentes ao estudo 
e sugestões para investigações futuras. 
2. Revisão da Literatura 
2.1. Gestão de Resultados  
Levitt (1998) considera que a comunidade financeira enfrenta um problema de 
acréscimo da prática de gestão de resultados e de um enfraquecimento da qualidade 
destes, pelo que se torna necessário medidas adicionais que façam face a abusos e 
fraudes financeiras por parte das empresas, melhoria da qualificação dos auditores e 
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maior responsabilidade por parte dos comités de auditoria, assim como também uma 
maior responsabilidade social por parte das empresas.  
A gestão de resultados consiste na interferência intencional por parte dos gestores 
das empresas na preparação dos respectivos relatórios financeiros, que distorce a 
percepção dos stakeholders, por forma a atingir um determinado objectivo que vá ao 
encontro dos seus interesses (Aerts et al., 2013). Esta prática pode assumir diversas 






 e “cookie jar” 
reserves
4
. Um ponto de discordia entre os autores localiza-se na problemática da 
legalidade desta interferência (Ramos, 2012). Todavia, mesmo que a gestão de 
resultados não constitua uma violação dos limites legais, afecta de forma significativa a 
qualidade dos resultados, sendo que uma maior prática de gestão de resultados conduz a 
uma menor qualidade destes e por conseguinte a uma diminuição da confiança dos 
stakeholders (Dechow & Schrand, 2004; Dechow et al., 2011).  
A gestão de resultados pode ser vista numa perspectiva informativa ou numa 
perspectiva oportunista. No primeiro caso, é vista como uma forma de sinalizar o 
mercado, através da divulgação aos investidores, por parte dos gestores, sobre quais são 
as suas expectativas relativamente aos cash flows da empresa. Por sua vez, no segundo 
caso, é vista como uma forma de o gestor dar primazia ao benefício próprio, em 
detrimento dos interesses dos accionistas (Beneish, 2001).  
                                                 
1
 Evitar grandes oscilações dos resultados ao longo do tempo. Pode ser natural, resultando do processo 
contabilístico, artificial por via do uso de estimativas e escolha de procedimentos contabilísticos e real, 
alterando o timing da tomada de decisão. 
2
Tomar decisões que piorem o resultado no exercício económico corrente, por forma a libertar o futuro. 
3
 Tomar decisões no sentido do incremento dos resultados, visto estarem muito próximos de alcançar o 
objectivo pretendido.  
4
 Criar reservas em períodos de bons resultados, com o intuito de em períodos de piores resultados, 
elevarem esses resultados. 
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Os gestores, através da sua tomada de decisão, conseguem afectar ambas as 
componentes, cash flow e accruals
5
 dos resultados líquidos da empresa, nomeadamente 
podem gerir os resultados alterando o timing ou o processo das transações relacionadas 
com a produção, venda, investimento e financiamento, com vista a gerar o resultado 
pretendido no actual exercício económico e a satisfazer as previsões anuais dos 
analistas, apesar dessa operação ser ineficiente numa perspectiva da empresa (Ewert & 
Wagenhofer, 2005; Roychowdhury, 2006; Kim & Sohn, 2013). Está-se neste caso no 
âmbito da gestão de resultados de operações reais. Por outro lado, os gestores poderão 
fazer-se valer da discricionariedade de algumas normas contabilísticas e gerir os 
resultados através de diferentes decisões que exigem estimativas, juízos de valor e 
escolha de políticas contabilísticas que permitem a sua transferência intertemporal. Ao 
tomarem medidas que permitam diminuir o resultado líquido e guardar resultados para o 
futuro podem emprestar, em períodos bons, resultados ao futuro. Contrariamente, 
podem, tomando medidas que aumentam o resultado líquido, pedir emprestado, em anos 
maus, resultados ao futuro. Por conseguinte, pode-se considerar que a gestão de 
resultados só existe num horizonte temporal de curto-prazo, pois com a transferência de 
resultados de um ano para o outro, estes anulam-se. A precisão de estimativas está 
dependente, para além da incerteza da envolvente e do modelo de negócio, da 
experiência e intenção da gestão, sendo que algumas operações podem levar mais tempo 
a concluir ou exigirem estimativas e juízos de valores mais complexos (Gaio, 2010).  
                                                 
5
 Os accruals consistem em variações nas rubricas do Balanço que não constituem meios financeiros. 
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2.2. Determinantes e Motivações para a Prática de Gestão de 
Resultados  
São vários os aspectos que distinguem as empresas não cotadas das empresas 
cotadas e consequentemente que podem implicar diferentes motivações para a prática de 
gestão de resultados. Apesar da maioria dos estudos anteriores analisar as empresas 
cotadas, existem alguns estudos que integram também o estudo das empresas não 
cotadas, nomeadamente Burgstahler et al. (2006). Segundo estes autores, 
comparativamente com as empresas não cotadas, as empresas cotadas apresentam, em 
média, maior dimensão, rendibilidade, ciclos operacionais, longevidade, dispersão da 
propriedade
6
 e auditores de melhor qualidade. Para além destas diferenças, as empresas 
respondem de forma distinta a eventuais compensações e a factores institucionais, tais 
como o alinhamento da contabilidade com a fiscalidade, a diferença de regras 
contabilísticas, o nível de divulgação exigido, o nível de proteccionismo dos accionistas 
e o funcionamento do mercado de capital.  
Podemos agrupar as motivações para a prática de gestão de resultados em cinco 
grupos, nomeadamente objectivos pessoais dos gestores, questões contratuais, questões 
fiscais, custos políticos e mercado de capitais (Healey & Wahlen, 1999). 
Shuto (2007), no seu estudo que teve por base empresas cotadas japonesas e que 
relaciona escolhas contabilísticas discricionárias com a remuneração dos gestores, 
encontrou evidência de que a utilização de accruals discricionários aumenta a 
remuneração destes e que os gestores, durante os períodos em que não recebem bónus, 
                                                 
6
 Segundo Hope et al. (2013), a dispersão de propriedade institucional verifica-se quer a nível geográfico, 
quer a nível do número de shareholders.  
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diminuiem os seus resultados contabilísticos recorrendo à técnica do big bath. Visto que 
os gestores das empresas cotadas em bolsa fazem com maior frequência os chamados 
big bath, permitindo-lhes reportar maiores ganhos em anos futuros, este tipo de 
empresas pode incorporar componentes transitórias mais negativas nos seus resultados, 
comparativamente com as empresas não cotadas em bolsa (Ball & Shivakumar, 2005). 
Quando os resultados se encontram acima do limite máximo de bónus estabelecido, os 
gestores terão tendência para reduzi-los e guardá-los para períodos futuros, já que um 
aumento adicional dos resultados não é sinónimo de uma compensação superior. Por 
outro lado, se os critérios que definem o bónus estiverem baseados no desempenho do 
ano anterior, os gestores têm incentivo para não elevarem os padrões de referência 
(Moses,1947; Murphy, 2001). De acordo com o estudo de Richardson & Waegelein 
(2002), as empresas que compensam os seus gestores com planos de desempenho de 
longo prazo encontram-se associadas a níveis mais baixos de práticas de gestão de 
resultados, comparativamente com as empresas que actuam apenas ao nível de planos 
de bónus de curto prazo.  
Outra das motivações para a prática de gestão de resultados será apresentar uma 
imagem financeira mais auspiciosa, que lhes permita acesso ao crédito e a condições 
contratuais mais favoráveis. O facto de existirem custos associados ao incumprimento 
de contratos de endividamento e flexibilidade quanto à aplicação das normas 
contabilísticas incentiva a prática de gestão de resultados (Sweeney, 1994). Note-se que 
os contratos de endividamento, na sua maioria, apresentam cláusulas que procuram 
minimizar situações de detrimento da qualidade do crédito e o aumento do risco de 
incumprimento. Estas são frequentemente assentes em variáveis contabilísticas, 
existindo a possibilidade de gestão da componente discricionária dos resultados. Assim, 
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é esperado que as empresas com contratos de dívida restritivos ou com capacidade de 
renegociação restrita apresentem uma maior probabilidade de gestão de resultados, 
como forma de evitarem eventuais violações do contrato (Mendes & Rodrigues, 2007). 
Por outro lado, o controlo que as entidades credoras exercem sobre as empresas, poderá 
também restringir a prática de gestão de resultados (Zhong et al., 2007) e poderá ser 
previsível uma relação negativa entre o nível de endividamento e o incremento dos 
resultados através dos accruals discricionários (Chung et al., 2005). 
O sector de actividade das empresas, nomeadamente o cumprimento das 
exigências associadas aos resultados contabilísticos que são impostas pelos órgãos de 
regulação do sector de actividade, podem constituir também um incentivo à prática de 
gestão de resultados (Michelson et al., 2000; Healy & Wahlen, 1999; Grace & Leverty, 
2010). Datta et al. (2013) concluiram que as indústrias mais competitivas encontram-se 
associadas a um nível mais elevado de práticas de gestão de resultados. Segundo estes 
autores, as empresas que enfrentam uma maior concorrência de mercado poderão 
apresentar um maior incentivo para gerirem os seus resultados com o intuito de limitar 
de forma estratégica a informação divulgada, a fim de assegurar uma vantagem 
competitiva. As empresas poderão também adoptar este comportamento por esperarem 
que as empresas concorrentes também pratiquem gestão de resultados (Bagnoli & 
Watts, 2000). Chang et al. (2013) concluiram que através desta prática as empresas 
diminuem a exposição ao risco cambial subjacente à sua actividade.  
As empresas têm também incentivos para gerirem a componente do lucro 
tributável, nomeadamente gerindo o timing do reconhecimento dos resultados, para 
deste modo diminuirem os impostos a pagar no exercício económico corrente. Para tal 
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tendem a recorrer mais à prática de gestão de resultados por via de operações reais, 
comparativamente à prática de gestão de resultados por via dos accruals (Dechow & 
Schrand, 2004). Se existirem perspectivas de que a taxa de imposto será no período 
seguinte mais baixa, o gestor poderá ter tendência para transferir resultados do período 
actual para o período seguinte e assim diminuir a carga fiscal, usufruindo de uma 
poupança fiscal.  
Na literatura associa-se geralmente a visibilidade política e os respectivos custos à 
dimensão da empresa. Estudos empíricos encontram evidência de que as empresas de 
maior dimensão apresentam maiores incentivos à prática de gestão de resultados, com 
vista à diminuição dos custos associados a uma maior exposição pública e a uma 
eventual intervenção externa (Mendes & Rodrigues, 2007).  
Existe também evidência na literatura de que a qualidade da auditoria restringe 
práticas de gestão de resultados ao mitigar situações associadas à teoria de agência. 
Uma auditoria de maior qualidade contribui para uma menor prática de gestão de 
resultados, pois quando a qualidade da auditoria é elevada, há maior probabilidade de 
detecção de erros, visto que à medida que a qualidade e especialização de uma empresa 
é maior, os recursos e incentivos para a detecção do erro também são maiores. A 
auditoria procura dar credibilidade às demonstrações financeiras das empresas, 
contribuindo assim para o aumento da fiabilidade das informações financeiras 
divulgadas, que é muito valorizada pelos stakeholders. Enquanto que as demonstrações 
financeiras das empresas cotadas em bolsa têm que obrigatoriamente ser auditadas, as 
das empresas não cotadas só o são a partir de uma determinada dimensão (Tendeloo & 
Vanstraelen, 2008).  
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Ao nível do mercado de capitais, as empresas poderão ser penalizadas se 
apresentarem resultados aquém das expectativas dos analistas, pelo que estas terão 
incentivos para incorrer em práticas de gestão de resultados, com o intuito de 
apresentarem resultados que estejam de acordo com essas expectativas (Healey & 
Wahlen, 1999). CEO’s com maiores planos de compensação de acções revelam maior 
propensão para apresentarem resultados que coincidam ou ultrapassem as previsões de 
mercado, mas menor propensão para divulgarem resultados invulgarmente positivos 
(Cheng & Warfield, 2005). Tal como evidencia o estudo de Bergstresser & Phillipon 
(2006), a remuneração dos gestores encontra-se fortemente associada ao preço das 
acções das empresas e consequentemente incentiva os gestores a adoptarem práticas de 
gestão de resultados. Yu (2008), por sua vez, encontrou evidência de que um maior 
nível de analyst coverage associa-se a uma menor prática de gestão de resultados, 
apresentando as empresas um menor nível de accruals. De acordo com o estudo de 
Othman & Zeghal (2006), os investidores revelam ter uma percepção positiva em 
relação às empresas cotadas em bolsas estrangeiras, pois consideram-no como um 
indicador de transparência e de maior qualidade dos accruals.  
Relativamente às empresas não cotadas, apesar de estas não se encontrarem sobre 
pressão associada ao alcance das expectativas dos analistas, não existindo, por isso 
propensão para gerirem os seus resultados devido a este elemento motivador, estas 
evidenciam estar sob pressão quanto ao seu desempenho ao nível do financiamento da 
dívida, remuneração, dividendos e eventual pretensão em integrar o mercado bolsista 
(Hope et al., 2013).  
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Ball & Shivakumar (2005) encontraram evidência de que as empresas não cotadas 
em bolsa do Reino Unido apresentam em média uma menor qualidade dos seus 
resultados, comparativamente com as empresas cotadas, que se poderá justificar pela 
diferença que se verifica em relação à procura do seu relato financeiro. Por outro lado, 
de acordo com Sundgren (2007), sendo maior a separação entre a gestão e controlo nas 
empresas cotadas, maior é a propensão para a prática de gestão de resultados por parte 
destas empresas.  
2.3. Influência de Factores Institucionais na Prática de Gestão 
de Resultados 
De modo a analisar o que se pretende, é essencial ter-se em atenção que para além 
das características específicas das empresas, também as características institucionais 
podem influenciar a prática de gestão de resultados.  
Desender et al. (2011) demonstraram que a dimensão cultural, a tradição jurídica, 
o PIB per capita, a protecção dos investidores estrangeiros, a aplicação da lei e a 
importância dos mercados de capitais, são factores explicativos significativos e robustos 
da prática de gestão de resultados. Também o estudo de Doupnik (2008) corrobora a 
evidência de uma relação significativa entre a cultura e a prática de gestão de resultados. 
O sistema contabilístico seguido pelas empresas tem em linha de conta as 
características socióeconómicas dos países e espera-se que estas afectem a prática de 
gestão de resultados (Othman & Zeghal, 2006). Assim, de acordo com o respectivo 
impacto da cultura dominante de cada país nos modelos contabilísticos, estes podem 
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distinguir-se em modelo contabilístico anglo-saxónico e modelo contabilístico 
continental (Nobes, 1998). 
Os países que seguem o modelo contabilístico anglo-saxónico apresentam 
mercados de capitais maiores e a sua contabilidade encontra-se mais direccionada para 
os investidores. A ligação contabilidade-fiscalidade é mais fraca, existindo uma maior 
separação entre as regras contabilísticas e as fiscais, enquanto que o modelo continental 
é caracterizado pelo domínio da fiscalidade sobre as regras contabilísticas e a 
contabilidade encontra-se mais orientada para os credores e para a forma legal. Por 
outro lado, no modelo anglo-saxónico, predominam os padrões profissionais e a 
substância sobre a forma, enquanto que no modelo continental predominam as 
disposições governamentais e a forma sobre a substância, baseando-se o direito legal 
dos países anglo-saxónicos em princípios, enquanto que o direito legal dos países 
romanos se baseia em regras. Em relação ao primeiro modelo, a principal fonte de 
financiamento é o mercado de capitais, o que exige um maior nível de divulgação de 
informação. Contrariamente, nos países que seguem o modelo continental, o 
financiamento é maioritariamente bancário, sendo o nível de divulgação de informação 
mais baixo, não tendo esta que ser obrigatoriamente publicada (Nobes cit. Amaral, 
2001). 
Leuz et al. (2003) consideram três clusters de países relativamente aos quais 
encontraram diferenças significativas no que diz respeito à prática de gestão de 
resultados em empresas cotadas, sendo que o primeiro é caracterizado por economias 
externas com grandes mercados de capital, propriedade institucional dispersa, forte 
proteccionismo aos investidores e um forte sistema legal (caso do Reino Unido). O 
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segundo é constituído por economias internas com mercados de capital menos 
desenvolvidos, propriedade institucional concentrada, fraco proteccionismo aos 
investidores e um forte sistema legal (caso da Alemanha e Suécia). E finalmente o 
terceiro, por economias internas e fraco sistema legal (caso da Itália). O seu estudo 
evidencia que o primeiro grupo revela menor propensão para a prática de gestão de 
resultados, comparativamente com o segundo e terceiro grupos. Um maior 
proteccionismo dos investidores significa que os seus direitos estão mais 
salvaguardados, estando estes dispostos a investir mais, pois reconhecem que haverá 
menos custos de agência entre eles e os gestores da empresa (Djankov et al. 2006). 
Também o estudo de Tendeloo & Vanstraelen (2008) relativamente a empresas 
não cotadas apresenta evidência de menor prática de gestão de resultados em países 
caracterizados por um forte sistema legal. Tal encontra-se em consistência com as 
conclusões a que Burgstahler et al. (2006) chegaram, no seu estudo efectuado para uma 
amostra de empresas europeias cotadas e não cotadas em bolsa, através do qual 
concluiram que nos países caracterizados por um sistema legal mais fraco, a prática de 
gestão de resultados é mais pronunciada, quer estejamos perante empresas cotadas ou 
empresas não cotadas.  
São vários os factores que incentivam ou restringem a prática de gestão de 
resultados e que poderão ter um impacto maior ou menor, consoante se trate de 
empresas cotadas ou empresas não cotadas. Dado que a literatura sugere que quer as 
empresas cotadas, quer as não cotadas, revelam tendência para a prática de gestão de 
resultados, neste estudo procura-se analisar qual o grupo de empresas que revela uma 
maior propensão para este tipo de comportamento. Assim, com base em estudos 
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anteriores, nomeadamente Burgstahler et al. (2006), Ball & Shivakumar (2005) e Hope 
et al. (2013) que evidenciam que as empresas não cotadas praticam mais gestão de 
resultados comparativamente com as empresas não cotadas formulou-se a seguinte 
hipótese H1: 
H1: A prática de gestão de resultados é mais pronunciada nas empresas não 
cotadas, comparativamente com as empresas cotadas. 
3. Dados e Metodologia 
3.1. Selecção da Amostra e Recolha de Dados 
A amostra foi retirada da base de dados Amadeus, versão 8.03, em Junho de 2014. 
Para tal teve-se em conta um horizonte temporal de 2005 a 2012 (8 anos) e um critério 
inicial de selecção de empresas pertencentes à União Europeia a 28, que apresentassem 
um activo total superior a 43 milhões de euros no último ano de publicação de dados
7
. 
Assim, a amostra é constituída por empresas de grande dimensão, de modo a obter-se 
uma maior homogeneidade na quantidade de empresas cotadas e não cotadas, uma vez 
que existe um maior número de empresas não cotadas do que cotadas e as empresas 
cotadas apresentam uma maior dimensão.  
O período de análise seleccionado inicia-se com o ano de 2005, pois foi a partir de 
2005 que os grupos de sociedades cotadas em bolsas se viram obrigados a publicar as 
suas demonstrações financeiras consolidadas de acordo com as IAS/IFRS e termina com 
                                                 
7
 Para a definição deste critério, seguiu-se o artigo 2º do anexo da Recomendação da Comissão 
2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003, relativa à definição de micro, pequenas e médias empresas, 
constante no Jornal Oficial da União Europeia. 
Raquel Azevedo, Mestrado em CFFE 
Estudo das Práticas de Gestão de Resultados nas Empresas Europeias Cotadas e Não Cotadas        
 
Página 16 de 50 
o ano de 2012, pois é o último ano relativamente ao qual existem informações na base 
de dados Amadeus. 
Tal como em estudos anteriores, excluíram-se os sectores financeiro e 
administração pública
8
. A amostra é assim constituída apenas por grandes empresas de 
actividade principal não financeira, pois as empresas financeiras apresentam 
características muito próprias que poderiam conduzir a enviesamentos de resultados. 
Deste modo aumenta-se a homogeneidade da amostra. Excluíram-se também as 
empresas para as quais não existia informação disponível e os países e sectores de 
actividade que não continham um número mínimo suficiente de empresas, sendo que o 
número mínimo de empresas exigido foi de 10 empresas por país e o mínimo de 15 
empresas por sector (Gaio, 2010 e Yu, 2008). Por forma a aproximar o número de 
empresas não cotadas do número de empresas cotadas, excluíram-se as empresas não 
cotadas cujo valor do activo total de cada ano, tendo em conta os sectores de actividade, 
fosse inferior ao mínimo do valor do activo total das empresas cotadas desse ano e 
respectivo sector, tal como efectuado pelos autores Arnedo et al. (2007).  
Para evitar enviesamentos provocados por valores extremos, retiraram-se os 
outliers das variáveis contabilísticas que foram utilizadas no cálculo de variáveis 
necessárias ao cálculo da variável dependente e das variáveis explicativas, eliminando 
os valores abaixo e correspondente ao percentil 1% e os valores acima e correspondente 
ao percentil 99%.  
                                                 
8
 De forma a neste estudo ter-se em conta o sector de actividade, recorreu-se à nomenclatura utilizada na 
União Europeia para as actividades económicas, NACE. 
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A amostra final é composta por 8752 empresas, pertencentes a 9 países e 11 
sectores de indústria, sendo que 1047 são empresas europeias cotadas e 7705 são 
empresas europeias não cotadas, representando respectivamente 11,96% e 88,04% do 
total de empresas. Analisando-se a composição da amostra por país (Anexo 1), verifica- 
-se que os países que apresentam um maior número de empresas são a Itália (31,31%), o 
Reino Unido (18,46%) e a França (16,38%). Destes três países, o Reino Unido é o país 
que apresenta um maior peso de empresas cotadas (16,03% face a 14,64% e 3,47% 
relativamente a França e Itália, respectivamente). Dos 11 sectores de actividade (Anexo 
2), tendo em conta o total de empresas, destacam-se o sector C - Industrial (35,79%), o 
sector G - Comércio grossista e retalho, reparação de veículos automóveis e motociclos 
(16,61%) e o sector M – Actividades profissionais, científicas e técnicas (14,32%). 
Distinguindo-se entre empresas cotadas e não cotadas, os sectores de maior peso na 
amostra relativamente às empresas cotadas são o sector J – Informação e comunicação 
(31,47%) e M – Actividades profissionais, científicas e técnicas (21,47%) e para as 
empresas não cotadas os sectores L – Actividades imobiliárias (94,57%) e G – 
Comércio grossista e retalho, reparação de veículos automoveis e motociclos (93,12%).  
3.2. Medida de Gestão de Resultados 
 A medição da gestão de resultados, earnings management, é complexa e difícil, 
visto que estamos perante operações que não são observáveis directamente. Com este 
objectivo, os investigadores têm-se focado na escolha de métodos contabilísticos e na 
gestão dos accruals (Islam et al., 2011).  
 Os accruals podem ser decompostos em accruals não discricionários e accruals 
discricionários, sendo que os primeiros são independentes das decisões dos gestores, 
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derivando da própria actividade da empresa e reflectindo a sua realidade. Por sua vez, os 
accruals discricionários podem ser empolados ou reduzidos, influenciando dessa forma 
os resultados das empresas. Tal como se utiliza na diversa literatura, nomeadamente nos 
estudos de Dechow et al. (1995), Yu (2008) e Datta (2013), também neste estudo se 
considera como proxy principal de earnings management, os accruals discricionários. 
 De acordo com Islam et al. (2011), o modelo discricionário mais popular é o 
modelo de Jones (1991), modelo a partir do qual se decompõe os accruals em accruals 
discricionários e não discricionários. Por forma a reduzir o erro dos accruals 
discricionários associado às vendas obtido neste modelo, Dechow et al. (1995) 
propuseram ajustar a variação das vendas tendo em conta a variação das receitas do 
mesmo exercício económico, denominando-se este modelo como modelo de Jones 
modificado. Assim, este modelo considera que todas as variações nos créditos das 
vendas no período de actividade resultam de gestão de resultados, visto que é com 
maior facilidade que se pratica gestão de resultados através do reconhecimento de 
receitas de vendas a crédito do que de receitas em dinheiro (Dechow et al.,1995).  
Para o cálculo dos accruals discricionários utilizou-se, assim, como metodologia, o 
modelo de Jones modificado, desenvolvido por Dechow, Sloan & Sweeney (1995)
9
, que 
é considerado, de entre os modelos de Healy, De Angelo, de Jones (1991) e da indústria, 
o mais robusto (Dechow et al.,1995). Este modelo permite estimar os accruals 
discricionários a partir da regressão dos accruals totais, tendo em conta cada sector de 
actividade.  
                                                 
9
 Ver Anexo 3 – Modelo de Jones Modificado, Dechow, Sloan & Sweeney (1995) 
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De modo a estimar os accruals discricionários, recorreu-se à regressão OLS (b) e 
estimaram-se os coeficientes α1, α2 e α3, tendo em conta a classificação do sector de 
actividade. Posteriormente calcularam-se os accruals não discricionários através da 
fórmula (c), onde figuram os coeficientes estimados na regressão (b). Por fim, 
subtraindo os accruals não discricionários obtidos em (c) aos accruals totais, 
obtiveram-se os accruals discricionários (d). De notar, portanto, que os accruals 
discricionários correspondem aos resíduos da primeira regressão que foi utilizada para 
se estimarem os coeficientes α1, α2 e α3 (e). 
3.3. Modelo Base e Variáveis 
O modelo empírico deste estudo consiste numa regressão linear múltipla, cuja 
variável dependente são os accruals discricionários obtidos através do modelo de Jones 
modificado, em valor absoluto, e as variáveis independentes são a variável dummy que 
define se a empresa é cotada, a dimensão da empresa, a rendibilidade, o nível de 
endividamento e o crescimento percentual anual das vendas. A variável dependente 
apresenta-se primeiramente em valor absoluto e posteriormente corre-se a regressão 
com esta variável sem ser em valor absoluto, tal como acontece em estudos anteriores 
como o de Arnedo et al. (2007), Yu (2008) e Othman & Zeghal (2006).  
Assim, o principal modelo deste estudo, que serve de base para os restantes 
modelos, apresenta-se da seguinte forma:  
|ADit| = β0 + β1COTit + β2DIMit + β3ROAit + β4ENDit + β5CRESit + β6Paísit + 
β7Sectorit + β8Anoit + εit                                                                                                                                                  (1) 
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Em que |ADit| são os accruals discricionários em valor absoluto para a empresa i 
no período t.  
COT, que consiste numa variável dummy que toma valor de 1 se a empresa é 
cotada em bolsa e 0, caso contrário. As empresas cotadas poderão ter um maior 
incentivo para gerir os seus resultados, visto estarem sujeitas às pressões do mercado de 
capitais e pretenderem atingir as expectativas que recaiem sobre si (Healey & Whalen, 
1999), assim como também porque a separação entre a gestão e controlo é maior nestas 
empresas, comparativamente com as empresas não cotadas (Sundgren, 2007). Contudo, 
existe uma maior exigência de divulgação do seu relato financeiro e estudos anteriores 
evidenciam que as empresas cotadas apresentam um relato financeiro de maior 
qualidade, sugerindo que estas farão menores práticas de gestão de resultados 
comparativamente com as empresas não cotadas (Ball & Shivakumar, 2005 e Hope, 
2013). Também Burgstahler et al. (2006) encontraram evidência de que as empresas 
cotadas apresentam níveis de práticas de gestão de resultados mais baixos. Assim 
espera-se que o coeficiente da variável COT seja negativo. 
DIM, que consiste numa variável de controlo e que representa a dimensão das 
empresas. É calculada pelo logaritmo natural do activo total do ano t. A pressão de 
mercado é maior nas empresas de maior dimensão, o que poderá incentivar uma maior 
prática de gestão de resultados. Contudo, as empresas de maior dimensão estão também 
sujeitas a um olhar mais atento das entidades externas e são obrigadas a divulgar mais 
informação (Richardson & Waegelein, 2002; Lee & Choi, 2002 cit. Chi et al., 2008). 
Para além disso, as empresas de maior dimensão, encontrando-se num estágio de 
maturação superior, a volatilidade dos resultados é menor e têm mais oportunidades 
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para diversificar o risco entre divisões e actividades de negócios (Gaio, 2010) e 
consequentemente não têm tanto incentivo à prática de gestão de resultados. Os 
resultados de Memiş (2012), Chang et al. (2013), Datta et al. (2013) e Wang & 
Campbell (2012) evidenciam um coeficiente da variável DIM negativo, pelo que se 
espera neste estudo que o sinal deste coeficiente seja negativo.  
ROA, que consiste numa variável de controlo de diferenças de performance entre 
as empresas e que representa a rendibilidade destas, mais propriamente, quantificar o 
que os activos da empresa conseguem gerar em resultados. É calculada através do rácio 
entre o resultado líquido do ano t e o activo total do ano t-1. Existe evidência de que 
empresas com uma menor rendibilidade apresentam maior propensão para práticas de 
gestão de resultados, com o intuito de transmitirem uma ideia de declínio controlado, 
que não ocorreria caso houvesse uma elevada variabilidade desses desempenhos, 
representando um maior risco e perda de confiança quanto à gestão (White, 1970). 
Porém, as empresas que em anos consecutivos apresentam rendibilidades baixas não 
têm à sua disponibilidade tantos instrumentos que lhes possibilitem esta prática (Carlson 
& Bathala, 1997). Burgstahler et al. (2006), Tendeloo & Vanstraelen (2008), Arnedo et 
al. (2007) e Yu (2008) encontraram evidências de sinal negativo do coeficiente da 
variável ROA, esperando-se neste estudo que o sinal do coeficiente desta variável seja 
negativo. 
END, que consiste numa variável de controlo e que representa o nível de 
endividamento. É calculada através do rácio entre a dívida financeira e o activo total do 
ano t. Esta variável poderá conduzir a dois efeitos contraditórios. Por um lado, espera-se 
que as empresas com maior nível de endividamento revelem maiores práticas de gestão 
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de resultados, com vista a evitarem possíveis situações de violação de cláusulas de 
contratos de endividamento e melhorarem as condições de crédito. Autores como 
Burgstahler et al. (2006), Memiş (2012) e Richardson & Waegelein (2002) encontraram 
evidências de um sinal do coeficiente da variável END positivo. Por outro lado, 
empresas com um nível de endividamento maior poderão apresentar menor tendência 
para a prática de gestão de resultados, devido a renegociações contratuais e porque 
existe um maior controlo por parte das entidades credoras que dificultam a adopção 
deste comportamento. Tal vai ao encontro dos estudos de Datta et al. (2013) e Hope et 
al. (2013) que encontraram evidência de sinal negativo do coeficiente da variável END. 
Desta forma, o sinal esperado para o coeficiente da variável END é incerto. 
CRES, que consiste numa variável de controlo e que representa o crescimento 
percentual anual das vendas. É calculada através do rácio entre a variação anual das 
vendas e as vendas do ano t-1. Os resultados da actividade da empresa podem ser 
empolados ao se subestimarem dívidas incobráveis ou custos esperados de garantias de 
bens vendidos. Espera-se um sinal do coeficiente da variável CRES positivo, pois 
espera-se que esta variável contribua para um aumento da gestão de resultados, tal como 
evidenciam os estudos de Arnedo et al. (2007), Datta et al. (2013) e Richardson & 
Waegelein (2002), que encontraram evidências de sinal positivo para o coeficiente da 
variável CRES. Esta variável pode traduzir oportunidades de investimento (Gaio, 2010).  
País, que representa o conjunto de variáveis dummy para cada país e que tomam 
valor 1 se a empresa pertencer a esse país cuja dummy foi criada e valor 0, caso 
contrário. Pretende-se com esta variável controlar as diferenças institucionais entre 
países. 
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Sector, que representa o conjunto de variáveis dummy para cada sector e que 
tomam valor 1 se a empresa pertencer a esse sector cuja dummy foi criada e valor 0, 
caso contrário. Esta variável permite controlar as diferenças entre os sectores de 
actividade (Datta et al., 2013, Hope et al., 2013 e Cheng & Warfield, 2005). Maiores 
ciclos operacionais traduzem-se em mais incertezas, o que implica mais juízos de valor 
por parte dos gestores e consequentemente maior probabilidade de se estar perante erros 
de estimação e assim de uma menor qualidade da informação (Gaio, 2010). 
Ano, que representa o conjunto de variáveis dummy para cada ano e que tomam o 
valor 1 se estivermos perante dados relativos a esse ano e toma valor 0, caso contrário. 
Esta variável permite controlar também os efeitos do ciclo operacional (Datta et al., 
2013, Hope et al., 2013 e Cheng & Warfield, 2005).  
3.3. Modificações ao Modelo Base 
Visto que uma maior incidência de perdas poderá levar os gestores a utilizarem 
mais accruals com o intuito de atenuarem o impacto das perdas (Gaio, 2010), 
introduziu-se como variável de controlo a variável dummy PER. Esta variável toma 
valor 1 se a empresa no ano t apresenta lucros baixos, mais especificamente, se o valor 
do rácio entre o resultado líquido e o total do activo está compreendido no intervalo de 
[0,00;0,01] e toma valor 0 caso contrário. Tendo por base os estudos de Othman & 
Zeghal (2006) e de Gaio (2010), o sinal esperado do coeficiente da variável PER é 
negativo. 
|ADit| = β0 + β1COTit + β2DIMit + β3ROAit + β4ENDit + β5CRESit + β6PERit+ 
β7Paísit + β8Sectorit + β9Anoit + εit                                                                                                                            (2) 
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À semelhança do estudo de Sundgren (2007) foram adicionadas ao modelo base 
variáveis de interacção. Tal permite-nos analisar qual o impacto conjunto das variáveis 
de interacção e consequentemente analisar de forma mais detalhada a hipótese de 
estudo. 
|ADit| = β0 + β1COTit + β2DIMit + β3DIMit*COT + β4ROAit + β5ROAit*COT + 
β6ENDit + β7ENDit*COT + β8CRESit + β9CRESit*COT + β10Paísit + β11Sectorit + 
β12Anoit + εit                                                                                                                                                                             (3) 
Para averiguar eventuais diferenças, retira-se a Itália, país com maior número de 
empresas e maior desiquilíbrio entre a proporção de empresas cotadas e não cotadas, de 
forma a verificar-se se existe alguma alteração dos principais resultados. Analisa-se 
também se existem diferenças caso estejamos perante países civil law ou países common 
law. Por fim, analisa-se a variável dependente sem ser em valor absoluto, nos três 
modelos anteriormente referidos. 
4. Análise de Resultados 
4.1. Estatísticas Descritivas 
No Anexo 4 apresentam-se as estatísticas descritivas das variáveis dependentes e 
independentes dos modelos, para o total das empresas (Painel A) e para as empresas 
cotadas (painel B) e empresas não cotadas (Painel C). 
Podemos verificar que a empresa média da amostra apresenta uma rendibilidade 
de aproximadamente 3%, um nível de endividamento de aproximadamente 32% e um 
crescimento anual das vendas próximo dos 8%. Estes resultados encontram-se 
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consistentes com estudos anteriores, nomeadamente Burgstahler et al. (2006), Hope et 
al. (2013) e Arnedo et al. (2007), sendo que nestes últimos três estudos o nível de 
endividamento é ligeiramente mais elevado atingindo os 50%. 
Em termos absolutos, a empresa média apresenta um nível de accruals 
discricionários relativamente ao activo total do ano anterior de aproximadamente 6%. 
Por sua vez, sem ser em valor absoluto, esta apresenta um nível de aproximadamente  
-0,5%, evidenciando que a empresa média pratica uma gestão de resultados no sentido 
da diminuição dos mesmos.  
Em termos médios, as empresas não cotadas apresentam uma menor prática de 
gestão de resultados no sentido da sua diminuição, o que contrasta com os estudos de 
Hope et al. (2013) e Arnedo et al. (2007). Os resultados sugerem ainda que as empresas 
não cotadas apresentam uma maior magnitude de accruals discricionários, 
comparativamente com as empresas cotadas, o que vai ao encontro dos estudos de 
Burgstahler et al. (2006). 
Em média, as empresas cotadas da amostra apresentam uma dimensão superior à 
das empresas não cotadas, um maior nível de rendibilidade e de crescimento anual das 
vendas e um nível de endividamento mais baixo. Resultados que são consistentes com 
os estudos de Burgstahler et al. (2006), Hope et al. (2013) e Arnedo et al. (2007), 
embora este último estudo evidencie um crescimento anual das vendas superior nas 
empresas não cotadas, comparativamente com as empresas cotadas.  
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4.2.Teste de Igualdade de Médias 
Para testar a hipótese nula da igualdade de médias da variável dependente das 
empresas cotadas e não cotadas, utilizou-se o teste-t para amostras independentes, 
tendo-se obtido os resultados constantes no Anexo 5.  
Uma vez que estamos perante uma amostra de grande dimensão, assume-se que 
esta é suficientemente grande para seguir uma distribuição Normal.  
A hipótese nula rejeita-se, pelo que os resultados sugerem que existe diferença de 
médias entre as empresas cotadas e não cotadas, sendo que as empresas não cotadas 
apresentam, em valores absolutos, um valor médio dos accruals discricionários 
relativamente ao activo total do ano anterior superior. Por sua vez, analisando a variável 
dependente sem ser em valor absoluto, existe evidência de que as empresas não cotadas 
apresentam uma menor prática de gestão de resultados no sentido da sua diminuição, 
comparativamente com as empresas cotadas. Como p-value = 0,0000, conclui-se que 
esta diferença de médias é estatísticamente significativa. 
4.4. Matriz de Correlação 
O Anexo 6 apresenta a matriz de correlações de Pearson entre as variáveis dos 
modelos empíricos em estudo. Em geral, as variáveis apresentam entre si uma 
correlação fraca, sendo que a correlação mais elevada se verifica entre as variáveis END 
e ROA (aproximadamente -0,28). Tal sugere que as empresas mais endividadas estão 
associadas a um nível de rendibilidade mais baixo.  
A variável dependente em valor absoluto encontra-se correlacionada 
positivamente com as variáveis ROA e CRES e negativamente com a variável DIM, 
Raquel Azevedo, Mestrado em CFFE 
Estudo das Práticas de Gestão de Resultados nas Empresas Europeias Cotadas e Não Cotadas        
 
Página 27 de 50 
sugerindo que as empresas com maior rendibilidade e crescimento anual das vendas e 
de menor dimensão estão associadas a uma maior magnitude da componente accruals 
discricionários e como tal fazem mais gestão de resultados. Aquando analisada a 
variável dependente sem ser em valor absoluto, existe evidência de que as empresas de 
maior nível de rendibilidade, nível de endividamento e crescimento anual das vendas 
apresentam uma maior margem para a prática de gestão de resultados por via dos 
accruals discricionários. 
Uma vez que a correlação entre as variáveis utilizadas no modelo é baixa, pode-se 
concluir que estas representam diferentes aspectos da actividade da empresa e podem 
ser incluídas conjuntamento no modelo. 
4.4. Análise dos Resultados  
No Anexo 7 apresentam-se as estimativas dos coeficientes obtidos ao correr as 
regressões que representam os modelos (1), (2) e (3). 
No modelo 1, o coeficiente da variável COT é estatisticamente significativo e com 
sinal negativo, pelo que existe evidência de que, se uma empresa é cotada, em média, a 
magnitude dos accruals discricionários, relativamente ao activo do ano anterior, é 
inferior em 0,79% comparativamente com a das empresas não cotadas, ceteris paribus. 
Assim, relativamente à hipótese H1, visto que as empresas não cotadas apresentam uma 
maior componente de accruals discricionários comparativamente com as empresas 
cotadas, podemos concluir que estas apresentam uma prática de gestão de resultados 
mais pronunciada, comparativamente com as empresas cotadas. Tal vai ao encontro dos 
resultados de Burgstahler et al. (2006), Ball & Shivakumar (2005) e Hope et al. (2013), 
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que encontram evidência de que, em média, as empresas cotadas apresentam maior 
qualidade de accruals, comparativamente com as empresas não cotadas.  
Os resultados sugerem também que as empresas de menor dimensão, com maior 
nível de endividamento e maior crescimento de vendas, praticam, em média, mais 
gestão de resultados. A variável DIM apresenta-se estatisticamente significativa e com 
sinal negativo, o que vai ao encontro dos resultados esperados, nomeadamente com os 
estudos de Memiş (2012), Chang et al. (2013), Datta et al. (2013) e Wang & Campbell 
(2012). A variável END apresenta-se estatisticamente significativa e com sinal positivo, 
pelo que reflecte a ideia de que quanto maior o endividamento da empresa, maior a 
preocupação da empresa em mostrar resultados que lhe permita condições contratuais 
mais favoráveis. Esta evidência encontra-se também nos estudos de Burgstahler et al. 
(2006), Memiş, (2012) e Richardson & Waegelein (2002). Por sua vez, a variável CRES 
apresenta-se estatisticamente significativa com sinal positivo, sugerindo que mais 
oportunidades de investimento conduzem a uma maior prática de gestão de resultados. 
Este resultado vai ao encontro do que era esperado, sendo consistente com estudos 
anteriores e supramencionados, nomeadamente de Arnedo et al. (2007), Datta et al. 
(2013) e Richardson & Waegelein (2002). 
No modelo 2, a variável PER apresenta-se estatisticamente significativa e com 
sinal negativo, sugerindo que a variável tem uma relação estatística negativa com a 
magnitude dos accruals discricionários. Tal evidencia que na presença de lucros baixos, 
as empresas adoptam menos práticas de gestão de resultados através dos accruals 
discricionários relativamente ao activo total do ano anterior. O mesmo é evidênciado no 
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estudo de Othman & Zeghal (2006). Os resultados obtidos para as restantes variáveis 
são similares aos apresentados no modelo 1. 
 No modelo 3, através da variável de interacção DIM*COT verificamos que existe 
evidência de que quando a dimensão das empresas aumenta 1%, as empresas cotadas 
gerem, em média, menos 0,24453% os seus resultados, comparativamente com as 
empresas não cotadas, ceteris paribus. Os resultados sugerem-nos também, através da 
variável de interacção ROA*COT, que quando a rendibilidade aumenta 1%, as 
empresas cotadas gerem, em média, menos 8,61406% os seus resultados, 
comparativamente com as empresas não cotadas, ceteris paribus. O coeficiente da 
variável ROA apresenta-se estatisticamente significativo e com sinal positivo para as 
empresas não cotadas, evidenciando que quando a rendibilidade aumenta 1%, as 
empresas não cotadas gerem, em média, mais 1,44692% os seus resultados. Por sua vez, 
relativamente às empresas cotadas, quando a rendibilidade aumenta 1%, estas gerem, 
em média, menos 7,16714% (= -8,61406% + 1,44692%). A variável de interacção 
END*COT apresenta-se estatisticamente não significativa, tal como acontece no estudo 
de Sundgren (2007). A variável de interacção CRES*COT apresenta-se também 
estatisticamente não significativa. 
 Sendo o p-value da F-statistic igual a 0,0000, rejeita-se a hipótese da nulidade 
conjunta dos coeficientes das variáveis independentes, pelo que os modelos em estudo 
apresentam-se válidos para explicar a gestão de resultados. O R
2
 apresenta um valor 
reduzido, tal como acontece noutros estudos desta área, nomeadamente em amostras 
internacionais, o que não é muito relevante uma vez que o objectivo deste estudo não 
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passa por analisar os determinantes da gestão de resultados, mas sim comparar o nível 
de gestão de resultados entre empresas cotadas e não cotadas. 
Tal como Datta et al. (2013), de forma a corrigir a autocorrelação dos standard 
errors nas regressões, os standard errors foram agrupados (clustered) ao nível da 
empresa e ao nível do ano. 
4.5. Análises de Robustez dos Resultados 
Como análises adicionais, foi feita uma análise de robustez dos resultados, do 
modelo base, ao excluir da amostra as empresas do país de maior representatividade. 
Seguidamente estudou-se o impacto nos resultados da origem legal dos países. E por 
fim, foi considerada como variável dependente do modelo base os accruals 
discricionários sem ser em valor absoluto. 
Se se retirar a Itália, país que apresenta um maior número de empresas e maior 
desiquilíbrio entre a proporção de empresas cotadas e de empresas não cotadas, obtem-
se os resultados que constam no Anexo 8. Apesar de a Itália representar 31,31% da 
amostra, o facto de retirar este país não altera os resultados em termos de magnitude e 
sinal da variável COT, sendo que o valor do coeficiente apenas varia ligeiramente 
relativamente ao valor de referência de -0,0079034. Assim, verifica-se que os resultados 
não são influenciados pela Itália que é tão representativa da amostra. A variável ROA 
passa a ser estatisticamente significativa a um nível de significância de 10%, sugerindo 
que, em média, um aumento de 1% da rendibilidade leva a um aumento de 
aproximadamente 1,2578% da prática de gestão de resultados. Conclui-se assim, que a 
Itália é a principal responsável pela não significância da variável ROA, no modelo base 
(modelo 1). 
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No Anexo 10 apresentam-se os resultados da análise tendo em conta a origem 
legal do país. Uma das causas da diversidade contabilística é o sistema jurídico-legal, 
que influencia quer os mercados financeiros, quer o sistema de contabilidade. Aos 
países civil law e common law, associa-se respectivamente, um fraco e forte 
proteccionismo aos investidores (La Porta et al., 1998)
 10
. Os resultados sugerem que 
quer nos países civil law, quer nos países common law, as empresas cotadas apresentam, 
em média, uma magnitude dos accruals discricionários inferior à das empresas não 
cotadas, ceteris paribus. Sugerem ainda uma menor prática de gestão de resultados por 
parte das empresas cotadas nos países common law, comparativamente com os países 
civil law. Os resultados sugerem também que nos países civil law, empresas de menor 
dimensão e maior crescimento anual das vendas apresentam, em média, uma magnitude 
de accruals discricionários maior. Por sua vez, quanto aos países common law, os 
resultados sugerem que as empresas de menor dimensão e com maior nível de 
endividamento e de crescimento anual das vendas são as que apresentam, em média, 
uma magnitude de accruals discricionários maior. Tal vai ao encontro dos resultados de 
Leuz et al. (2003), que evidenciam que num contexto de forte proteccionismo aos 
investidores (ou seja, em países common law), o nível de práticas de gestão de 
resultados é menor. 
No Anexo 11, através dos modelos 4, 5 e 6, apresentam-se as estimativas dos 
coeficientes obtidos ao correr as regressões (1), (2) e (3), mas agora com a variável 
dependente sem ser em valor absoluto.  
                                                 
10
 Ver Anexo 9. Países e Sistema Legal. A divisão entre origens legais foi efectuada considerando a base 
de dados de Djankov et al. (2006). 
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No modelo 4, o coeficiente da variável COT é estatisticamente significativo e com 
sinal negativo, pelo que existe evidência de que, uma empresa cotada gere, em média, 
mais 1,02925% dos seus resultados no sentido da sua diminuição, comparativamente 
com uma empresa não cotada, ceteris paribus. Os resultados sugerem também que em 
média, empresas de maior dimensão, rendibilidade e maior nível de endividamento 
gerem mais os seus resultados, no sentido do seu incremento. 
Por sua vez, no modelo 5 a variável PER apresenta um coeficiente estatisticamente 
significativo com sinal positivo. Tal sugere que na presença de lucros baixos, as 
empresas gerem mais os seus resultados no sentido do seu incremento. Este resultado 
contrasta com os resultados de Othman & Zegahl (2006), que evidenciam um sinal do 
coeficiente desta variável negativo. 
Finalmente no modelo 6, todas as variáveis de interacção, exceptuando a variável 
de interacção DIM*COT revelam-se estatisticamente não significativas. Através da 
variável de interacção DIM*COT, que apresenta um coeficiente estatisticamente 
significativo e com sinal negativo, os resultados sugerem que quando a dimensão das 
empresas aumenta 1%, as empresas cotadas gerem mais 0,35881% os seus resultados no 
sentido da sua diminuição, comparativamente com as empresas não cotadas, ceteris 
paribus. Por sua vez, relativamente às empresas não cotadas, existe evidência de que, 
em média, quanto maior for a empresa, maior o nível de gestão de resultados com o 
intuito de um incremento dos resultados da empresa. Os resultados evidenciam que se a 
dimensão das empresas não cotadas aumentar 1%, estas, em média, gerem mais 
0,23861% dos seus resultados no sentido do seu incremento, ceteris paribus.  
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5. Conclusões e Investigação Futura 
5.1. Principais Conclusões 
Está-se perante práticas de gestão de resultados, quando os gestores de forma 
intencional alteram a realidade da empresa, através do aumento ou diminuição dos 
accruals, ou através de operações reais, influenciando estrategicamente o cash flow das 
empresas, de modo a influenciar as percepções e decisões dos utilizadores das 
demonstrações financeiras.  
Os principais resultados deste estudo sugerem que as empresas europeias cotadas 
apresentam, em média, uma prática de resultados menos pronunciada que as empresas 
não cotadas. Este estudo vai assim ao encontro das evidências encontradas nos estudos 
de Burgstahler et al. (2006), Ball & Shivakumar (2005) e Hope et al. (2013). Este 
estudo revela ainda que, dentro das empresas cotadas, são as empresas cotadas de menor 
dimensão e de rendibilidade mais baixa, que revelam maior tendência para a prática de 
gestão de resultados. Em média as empresas cotadas tendem a gerir os seus resultados 
no sentido da sua diminuição.  
Contrariamente às empresas cotadas, quanto maior for a dimensão das empresas 
não cotadas, maior será a prática de gestão de resultados com vista ao incremento 
destes.  
Por sua vez, na presença de lucros baixos, as empresas evidenciam uma menor 
tendência para a prática de gestão de resultados e evidenciam gerir mais os resultados 
no sentido do seu incremento. 
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Os resultados principais são robustos à exclusão da análise das empresas do país 
com maior representatividade na amostra. Análises adicionais sugerem também uma 
menor prática de gestão de resultados por parte das empresas cotadas, 
comparativamente com as empresas não cotadas, tanto nos países common law, como 
nos países civil law, sendo que estas evidenciam uma propensão menor para este tipo de 
comportamento nos países common law. Tal se poderá justificar por nestes países existir 
um maior proteccionismo aos investidores.  
5.2. Limitações 
Uma das principais limitações deste estudo a nível empírico consiste na detecção 
da prática de gestão de resultados, ou seja, na mensuração empírica da componente dos 
resultados sujeita à influência dos gestores. Apesar de vários modelos terem sido 
desenvolvidos e gradualmente melhorados, estes continuam a apresentar limitações que 
condicionam as conclusões a que se chega.  
Houve um número significativo de empresas que não apresentaram informação 
suficiente para se proceder aos cálculos necessários ao estudo, pelo que não foi possível 
englobar outros países da União Europeia e outros sectores de actividade. Não foi 
também possível obter informações relativamente a outras variáveis, nomeadamente 
concentração de propriedade das empresas, empresa de auditoria e o valor de mercado 
das empresas para os diversos anos, impossibilitando assim uma análise mais alargada e 
aprofundada ao utilizar-se indicadores institucionais e de mercado.  
Outra limitação deste estudo é de não se atender a possíveis impactos dos 
diferentes normativos contabilisticos. Contudo, ao usar-se dummies por país controla-se 
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indirectamente estes possíveis impactos, pelo que a limitação é parcialmente 
ultrapassada.  
Visto que o período amostral contempla anos de plena crise económica e 
financeira, tal constitui também uma limitação do estudo. Todavia, o impacto da crise é 
mitigado pelo facto de se ter recorrido a dummies por ano, sendo que também esta 
limitação é parcialmente ultrapassada. 
5.3. Sugestões para Investigações Futuras 
Sendo um tema actual de extrema importância no contexto de procura de uma 
maior transparência e fiabilidade dos relatórios financeiros das empresas, é de grande 
interesse aprofundar este estudo, introduzindo no modelo variáveis relacionadas com a 
concentração de propriedade e governo de sociedades. Seria também interessante 
analisar o impacto fiscal, comparando países com um alinhamento fiscal elevado e 
baixo. Outra sugestão de investigação futura será analisar os determinantes e motivação 
das empresas não cotadas para a prática de gestão de resultados, visto que este grupo de 
empresas tem sido menos estudado na literatura e representa o grosso do tecido 
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ANEXOS 
Anexo 1. Número de Empresas por País 
 
 












1 Alemanha 838 9,57% 166 19,81% 672 80,19% 
2 Croácia 158 1,81% 65 41,14% 93 58,86% 
3 Espanha 1108 12,66% 50 4,51% 1058 95,49% 
4 Finlândia 172 1,97% 42 24,42% 130 75,58% 
5 França 1434 16,38% 210 14,64% 1224 85,36% 
6 Grécia 303 3,46% 101 33,33% 202 66,67% 
7 Itália 2740 31,31% 95 3,47% 2645 96,53% 
8 Reino Unido 1616 18,46% 259 16,03% 1357 83,97% 
9 Suécia 383 4,38% 59 15,40% 324 84,60% 














silvicultura e pesca 
01-03 106 1,21% 15 14,15% 91 85,85% 
C Industrial 10-33 3132 35,79% 322 10,28% 2810 89,72% 
F Construção 41-43 599 6,84% 56 9,35% 543 90,65% 
G 
Comércio grossista e 
retalho, reparação de 
veículos automóveis 
e motociclos 





















científicas e técnicas 
69-75 1253 14,32% 269 21,47% 984 78,53% 
N 
Actividades 
administrativas e dos 
serviços de apoio 





90-93 107 1,22% 15 14,02% 92 85,98% 
Total 8752 100% 1047 11,96% 7705 88,04% 
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Anexo 3. Modelo de Jones Modificado, Dechow, Sloan & Sweeney (1995) 
TAit = 
∆ACit − ∆PCit − ∆Caixait + ∆Divit – Depit
At−1
                                                            (a) 
Em que TAit diz respeito ao total dos accruals para a empresa i no período t, 
∆ACit à variação anual do activo corrente do ano t, ∆PCit à variação anual do passivo 
corrente do ano t, ∆Caixait à variação anual de caixa e equivalentes de caixa do ano t, 
∆Divit à variação anual da dívida de curto prazo do ano t, Depit à depreciação e 
amortização do ano t e At-1 ao total do activo do ano t-1. 
TAit = α1 + α2 (∆REVit) + α3 (AFTit) + εit                                                                                              (b) 
Em que α1, α2, α3 são os parâmetros específicos das empresas, ∆REVit a variação 
anual das receitas desfasada pelo total do activo do ano t-1 e AFTit o activo fixo tangível 
do ano t desfasado pelo total do activo do ano t-1 
ANDit = a1 + a2 (∆REVit - ∆RECit) + a3 (AFTit)                                                     (c) 
Em que ANDit são accruals não discricionários do ano t desfasados pelo total do 
activo do ano t-1, a1, a2, a3 as estimativas (OLS) de α1, α2, α3 e ∆RECit a variação anual 
das contas a receber desfasada pelo total do activo do ano t-1 
ADit = TAit - ANDit                                                                                                                                                (d) 
Em que AD são os accruals discricionários. 
ADit ≡ εit                                                                                                                                                                          (e) 
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Como as variáveis encontram-se divididas pelo total do activo do ano anterior, a 
magnitude dos accruals discricionários da empresa, aparece como uma percentagem do 
activo do ano anterior dessa empresa. 
Anexo 4. Estatísticas Descritivas 
 
Painel A – Total das Empresas 




AD 45258 -0,0049833 -0,004751 0,0897764 -0,3329164 0,3601457 
|AD| 45258 0,0642462 0,0452733 0,0629044 2,87e-06 0,3601457 
DIM 45258 11,83606 11,58417 1,022509 10,00275 15,85176 
ROA 45258 0,0288569 0,0199085 0,0704349 -0,8212658 2,376026 
END 45258 0,3155381 0,2890521 0,225457 2,96e-06 4,320343 
CRES 45258 0,0791079 0,0415335 0,6469178 -0,9758134 65,19319 
Panel B - Empresas Cotadas 
Variável Obs Média Mediana 
Desvio-
Padrão Mínimo Máximo 
AD 5760 -0,0137313 -0,0126922 0,078646 -0,3240515 0,3556485 
|AD| 5760 0,0568057 0,038918 0,0560921 0,0000104 0,3556485 
DIM 5760 12,5228 12,35367 1,224592 10,07031 15,85176 
ROA 5760 0,0352792 0,0356099 0,0760379 -0,5841442 0,5600655 
END 5760 0,2717513 0,24876 0,1924104 0,0000738 2,455468 
CRES 5760 0,091959 0,0541495 0,4828153 -0,959655 17,0009 
Painel C - Empresas Não Cotadas 




AD 39498 -0,0037076 -0,003557 0,091217 -0,3329164 0,3601457 
|AD| 39498 0,0653312 0,0461491 0,0637653 2,87e-06 0,3601457 
DIM 39498 11,73591 11,50661 0,948964 10,00275 15,61715 
ROA 39498 0,0279204 0,0180143 0,0695316 -0,8212658 2,376026 
END 39498 0,3219236 0,2981414 0,2291838 2,96e-06 4,320343 
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Anexo 5.Teste de Igualdade de Médias 
 
Empresas Obs Média |AD| Média AD 
Empresas não cotadas 39498 0,0653312 -0,0037076 
Empresas cotadas 5760 0,0568057 -0,0137313 













Anexo 6. Matriz de Correlações de Pearson 
 
  AD |AD| DIM ROA END CRES 
AD 1,0000         
  
|AD| 0,0010  1,0000       
DIM 0,0070 -0,0778*** 1,0000     
ROA 0,1239*** 0,0129*** 0,0403*** 1,0000   
END 0,0812*** -0,0044 0,0213*** -0,2816*** 1,0000 
CRES 0,0169*** 0,0597*** 0,0129*** 0,0757*** -0,0039 1,0000 
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Anexo 7.Gestão de Resultados nas Empresas Europeias Cotadas e Não Cotadas 
 
*** Nível de significância de 1%, ** Nível de significância de 5%, * Nível de 
significância de 10% 
 
  Sinal 
Esperado 
(1) (2) (3) 
  |AD| |AD| |AD| 
c  0,1084972*** 0,1099575*** 0,1013615*** 
   (23,43) (23,75) (19,14) 
COT - -0,0079034*** -0,0081622*** 0,0250228** 
   (-6,46) (-6,69) (2,33) 
DIM - -0,0039511*** -0,0039945*** -0,0033626*** 
   (-9,94) (-10,06) (-7,40) 
ROA - 0,0011815 -0,0014155 0,0144692** 
   (0,18) (-0,21) (2,00) 
END ? 0,0056943*** 0,0063753*** 0,0061408*** 
   (2,77) (3,11) (2,8) 
CRES + 0,0055968*** 0,0055728*** 0,005213*** 































   
 
 (1,44) 




Dummies País  Sim Sim Sim 
Dummies Sector  Sim Sim Sim 
Dummies Ano  Sim Sim Sim 
   
 
   
Obs  45258 45258 45258 
   
 
   
R
 – squared  0,0466 0,0473 0,0481 
Adj R-squared  0,0460 0,0467  0,0475 
   
 
   
F-statistic  49,16 48,62 45,15 
p-value (F-statistic)  0,0000 0,0000 0,0000 
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***Nível de significância de 1%, ** Nível de significância de 5%, * Nível de 
significância de 10% 
 










Adaptado da base de dados de Djankov et al. (2006) 
  (1) 
|AD| 
c 0,1211185*** 
  (21,79) 
COT -0,0088931*** 
   (-6,78) 
DIM -0,004566*** 
   (-9,85) 
ROA 0,012578* 
  (1,72) 
END 0,0087371*** 
  (3,65) 
CRES 0,0050366*** 
  (4,45) 
  
 Dummies País Sim 
Dummies Sector Sim 
Dummies Ano Sim 
  
 Obs 30513 
  
 R
 – squared 0,0582 
Adj R-Squared  0,0576 
  
 F-statistic 58,15 
p-value (F-statistic) 0,0000 
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*** Nível de significância de 1%, ** Nível de significância de 5%, * Nível de 









  Civil law Common law 
c 0,1097635*** 0,1113564*** 
  (21,88) (9,73) 
COT -0,0044874*** -0,0176552*** 
  (-3,22) (-6,95) 
DIM -0,0039424*** -0,0037304*** 
 (-9,13) (-3,86) 
ROA - 0,0016129 0,0082648 
  (-0,20) (0,72) 
END 0,0010287 0,0147325*** 
  (0,45) (3,66) 
CRES 0,0054182*** 0,0065051*** 
  (4,74) (2,57) 
      
Dummies País Sim Não 
Dummies Sector Sim Sim 
Dummies Ano Sim Sim 
      
Obs 37123 8135 
     
R
 – squared 0,0476 0,0444 
Adj R-Squared 0,0468 0,0419 
      
F-statistic 44,53 12,95 
p-value (F-statistic) 0,0000 0,0000 
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Anexo 11. Accruals Discricionários com Sinal 
 
*** Nível de significância de 1%, ** Nível de significância de 5%, * Nível de 
significância de 10%. 
  Sinal 
Esperado 
(4) (5) (6) 
  AD AD AD 
c  -0,0377735*** -0,0402794*** -0,0468071*** 
   (-6,82) (-7,30) (-7,55) 
COT - -0,0102925*** -0,0098484*** 0,0379037*** 
   (-7,08) (-6,80) (2,78) 
DIM - 0,0016475*** 0,001722*** 0,0023861*** 
   (3,50) (3,67) (4,51) 
ROA - 0,2040956*** 0,2085517*** 0,2007598*** 
   (14,72) (14,85) (13,09) 
END ? 0,051818*** 0,0506494*** 0,0537283*** 
   (12,26) (12,03) (12,38) 
CRES + 0,0001752 0,0002164 8,98e-06 































   
 
 (0,53) 




Dummies País  Sim Sim Sim 
Dummies Sector  Sim Sim Sim 
Dummies Ano  Sim Sim Sim 
   
 
   
Obs  45258 45258 45258 
   
 
   
R
 – squared  0,0374 0,0385 0,0380 










0,0000 0,0000 0,0000 
